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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
issues. An objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than fully polished. The papers carry the 
names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
of the authors. They do not necessarily represent the views of the International Bank for Reconstruction and Development/World Bank and 
its affiliated organizations, or those of the Executive Directors of the World Bank or the governments they represent.
Policy Research Working Paper 5323
Many studies have shown that firm growth decreases 
monotonically with size and age. In this study, the 
authors investigate employment growth of firms in 
Turkey with an emphasis on small and medium size 
enterprises. In Turkey, small and medium size enterprises 
account for almost 77 percent of employment and play 
a crucial role in the economy. However, the analysis of 
firm dynamics in Turkey shows that medium-size firms 
This paper—a joint product of the Enterprise Analysis Unit, Financial and Private Sector Vice Presidency; and Private 
and Financial Sector Development Unit, Europe and Central Asia Region—is part of a larger effort to understand the 
functioning of the private sector. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.
org. The author may be contacted at mseker@worldbank.org.  
(51–250 workers) are the slowest growing group in the 
economy. Moreover, small and medium size enterprises 
grow at a slower rate in Turkey than in several comparator 
countries in the Eastern Europe and Central Asia region. 
After determining this irregularity, the paper analyzes 
how the investment climate affects firm growth and finds 
that improved access to finance is the most important 







































































  The  rest  of  the  paper  is  organized  as  follows.  Section  2  explains  the  data  and  provides  a 
descriptive analysis of firm growth. Section 3 elaborates on analyzing firm growth. Section 4 compares 









information  on  firm  characteristics,  various  performance  measures,  and  the  business  environment. 
Same survey is implemented in 28 other countries in the ECA region during 2008 and 2009.  








































































dummy  variable  defined  as  10%  or  more  share  in  the  ownership
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The regression results are given in Table 7. All regression results show that micro firms are the 











































                                                                                                
                                                                                              





















specification  is  same  as  the  one  presented  in  equation  1.  In  addition,  ICvarjct  is  included  which 
represents the value of the average investment climate variable at industry j, region c, and time t,  
                                                                                          
















                                                                                          
                                                                                                 





more  constraining  than  the  firms  in  other  size  groups.  Another  interesting  result  emerges  for  the 




























































second  regression  is  much  smaller.  The  principal  component  analysis  allows  me  explain  the  overall 



















firms.  The  analysis  performed  in  this  study  shows  that  among  all  measures  of  investment  climate 






















(see  Figure  3).  Notwithstanding  the  higher  collateral  requirements,  the  amount  of  rejected  loan 
applications is also substantially higher for SMEs (17 percent) compared to more creditworthy large 
firms (12 percent).  
In  Turkey,  there  are  several  organizations  that  address  the  financial  bottlenecks  to  the 
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Employ\Age  1‐5  6‐15 ≥ 16  Total 
Micro  0.30  0.42  0.28  206  
Small  0.18  0.48  0.33  374  
Medium  0.09  0.38  0.53  223  
Large  0.05  0.38  0.57  111  
Total  155  395  364  914 
 
Size and Age Distribution ‐ Panel Only 
Employ\Age  1‐5  6‐15 ≥ 16  Total 
Micro  0.18  0.42  0.40  60  
Small  0.15  0.48  0.37  158  
Medium  0.09  0.36  0.55  139  
Large  0.03  0.29  0.68  62  


















Micro Small Medium Large14 
 
Table 2 Proportion of Firms in Industries Included in the Survey 
2 Digit Industries  Micro  Small  Medium Large  Total 
Food  0.22  0.42  0.26  0.10  130 
Textiles  0.07  0.30  0.35  0.28  149 
Garments  0.13  0.38  0.35  0.15  96 
Chemicals  0.26  0.44  0.22  0.07  95 
Plastics & rubber  0.19  0.37  0.33  0.11  27 
Non metallic mineral  0.28  0.49  0.22  0.01  83 
Basic metals  0.23  0.38  0.31  0.08  13 
Fabricated metal products  0.23  0.57  0.10  0.10  30 
Machinery and equipment  0.34  0.28  0.28  0.09  32 
Electronics (31 & 32)  0.33  0.11  0.44  0.11  9 
Services of motor vehicles  0.39  0.45  0.03  0.13  31 
Wholesale  0.32  0.57  0.09  0.02  53 
Retail  0.38  0.33  0.13  0.16  93 
Others*  0.13  0.53  0.25  0.09  68 




Regions  Micro  Small  Medium  Large  Total 
Marmara  0.14  0.39  0.28  0.19  334 
Aegean  0.18  0.39  0.29  0.14  156 
Central Anatolia  0.28  0.39  0.26  0.08  145 
South  0.29  0.45  0.19  0.07  196 
Black Sea ‐ Eastern  0.40  0.44  0.12  0.03  89 
Total  208  375  223  114  920 
Table 4 Growth Rates of Firms at Different Size and Age Groups 
ALL DATA
Growth\Age  1‐5  6‐15 ≥ 16  Total 
Micro  0.29  0.14  0.14  0.18 
Small  0.14  0.02 ‐ 0.02  0.03 
Medium  0.00  0.03  0.01  0.02 
Large  0.26  0.14 ‐ 0.04  0.06 
PANEL FIRMS ONLY 
Growth\Age  1‐5  6‐15 ≥ 16  Total 
Micro  0.22  0.13  0.24  0.19 
Small ‐ 0.02  0.02  0.03  0.02 
Medium ‐ 0.31 ‐ 0.08 ‐ 0.05 ‐ 0.08 
Large ‐ 0.09 ‐ 0.15  0.00 ‐ 0.03 15 
 
Table 5 Growth Rates of Firms in Industries 
2 Digit Industry  Micro  Small   Medium  Large 
Food  0.12  0.01  0.05  0.08 
Textiles  0.17  0.09  0.01  0.00 
Garments  0.04  0.07 ‐ 0.11  0.00 
Chemicals  0.13  0.07 ‐ 0.03 ‐ 0.12 
Plastics & rubber  0.26 ‐ 0.05  0.05 ‐ 0.01 
Non metallic mineral  0.02  0.05  0.10  0.00 
Basic metals  0.09  0.06  0.19  0.17 
Fabricated metal products  0.18  0.06  0.05  0.03 
Machinery and equipment  0.20 ‐ 0.09  0.10  0.16 
Electronics   0.27  0.01  0.02 ‐ 0.34 
Services of motor vehicles  0.13  0.10  0.71  0.10 
Wholesale  0.12 ‐ 0.03  0.13  0.59 
Retail  0.21  0.03  0.11  0.28 
 
Table 6 Growth Rates of Firms in Regions 
Regions  Micro  Small   Medium  Large  Total 
Marmara  0.21  0.01 ‐ 0.01  0.05  0.08 
Aegean  0.06  0.03 ‐ 0.02 ‐ 0.04  0.02 
Central Anatolia  0.14 ‐ 0.01  0.10  0.15  0.07 
South  0.22  0.14  0.06  0.03  0.16 









































Employ\Age  1‐5  6‐15  >=16  Total  Employ\Age 1‐5  6‐15  >=16  Total 
Micro  0.29  0.45  0.26  16,572  Micro  0.37  0.58  0.05  19,554 
Small  0.15  0.54  0.31  17,710  Small  0.28  0.63  0.09  28,318 
Medium  0.09  0.31  0.60  5,065  Medium  0.08  0.73  0.19  21,734 
Large  0.06  0.45  0.49  1,932  Large  0.02  0.50  0.48  7,387 
Total  7,945  19,511  13,822  41,279  Total  17,258  48,659  11,077  76,994 
Ukraine  Poland 
Employ\Age  1‐5  6‐15  >=16  Total  Employ\Age 1‐5  6‐15  >=16  Total 
Micro  0.36  0.63  0.01  20,933  <=10  0.09  0.63  0.28  34,911 
Small  0.24  0.58  0.19  16,489  11‐50  0.05  0.62  0.32  15,928 
Medium  0.15  0.60  0.25  4,887  51‐249  0.04  0.46  0.50  5,920 
Large  0.10  0.28  0.62  1,920  >=250  0.13  0.56  0.31  1,176 
Total  12,297  26,218  5,713  44,229  Total  4,336  35,210  18,389  57,935 17 
 
Romania  All ECA 
Employ\Age  1‐5  6‐15  >=16  Total  Employ\Age 1‐5  6‐15  >=16  Total 
Micro  0.36  0.63  0.01  26,556  Micro  0.25  0.64  0.10  269,735 
Small  0.17  0.81  0.02  20,608  Small  0.19  0.68  0.13  225,957 
Medium  0.11  0.73  0.15  5,195  Medium  0.11  0.63  0.25  76,951 
Large  0.31  0.49  0.20  1,010  Large  0.09  0.45  0.46  20,678 
Total  13,944  37,720  1,706  53,370  Total  121,983  384,250  87,087  593,320 
EU8  EU10 
Employ\Age  1‐5  6‐15  >=16  Total  Employ\Age 1‐5  6‐15  >=16  Total 
Micro  0.18  0.69  0.13  124,967  Micro  0.21  0.68  0.11  166,805 
Small  0.18  0.71  0.11  88,097  Small  0.18  0.73  0.09  121,066 
Medium  0.11  0.67  0.21  25,969  Medium  0.12  0.68  0.20  32,964 
Large  0.17  0.48  0.35  4,501  Large  0.18  0.50  0.32  5,938 




   Russia  Poland  Ukraine  Romania  All_ECA  EU8  EU10  Turkey 
Small ‐ 0.068 ‐ 0.069 ‐ 0.094 ‐ 0.085 ‐ 0.058 ‐ 0.057 ‐ 0.058 ‐ 0.14 
(0.024)***  (0.021)***  (0.023)***  (0.023)*** (0.011)*** (0.019)***  (0.016)*** (0.039)***
Medium ‐ 0.069 ‐ 0.058 ‐ 0.088 ‐ 0.070 ‐ 0.059 ‐ 0.053 ‐ 0.052 ‐ 0.155 
(0.017)***  (0.020)***  (0.032)***  (0.047)  (0.011)*** (0.019)***  (0.017)*** (0.033)***
Large ‐ 0.075 ‐ 0.094 ‐ 0.122 ‐ 0.165 ‐ 0.071 ‐ 0.059 ‐ 0.071 ‐ 0.114 
(0.023)***  (0.037)**  (0.041)***  (0.053)*** (0.017)*** (0.037)  (0.031)**  (0.060)* 
Age ‐ 0.003 ‐ 0.001 ‐ 0.001 ‐ 0.003 ‐ 0.002 ‐ 0.002 ‐ 0.002 ‐ 0.003 
(0.000)***  (0.001)  (0.001)  (0.001)*** (0.000)*** (0.001)***  (0.001)*** (0.001)** 
Foreign  0.378 ‐ 0.003  0.046 ‐ 0.126  0.014  0.014  0.012 ‐ 0.032 
(0.108)***  (0.024)  (0.053)  (0.097)  (0.015)  (0.017)  (0.020)  (0.072) 
Gov_Own  0.059 ‐ 0.026  0.157  0.121 ‐ 0.010 ‐ 0.026 ‐ 0.019  0.037 
(0.072)  (0.029)  (0.059)**  (0.105)  (0.018)  (0.041)  (0.037)  (0.045) 
Exporter ‐ 0.048  0.044  0.029 ‐ 0.053  0.022  0.036  0.028  0.018 
(0.040)  (0.027)  (0.023)  (0.072)  (0.011)**  (0.016)**  (0.015)*  (0.033) 
Const  0.115  0.095  0.075  0.211  0.107  0.067  0.072  0.321 
   (0.037)***  (0.039)**  (0.054)  (0.041)*** (0.033)*** (0.050)  (0.031)**  (0.089)***
Obs  754  248  622  288  7392  1452  1918  668 
R







   Russia  Poland  Ukraine  Romania  All_ECA  EU8  EU10 
Small ‐ 0.073 ‐ 0.059 ‐ 0.077 ‐ 0.077 ‐ 0.055 ‐ 0.056 ‐ 0.057 
(0.025)***  (0.022)***  (0.023)***  (0.021)*** (0.011)***  (0.019)***  (0.016)***
Medium ‐ 0.058 ‐ 0.038 ‐ 0.066 ‐ 0.064 ‐ 0.056 ‐ 0.051 ‐ 0.050 
(0.022)***  (0.022)*  (0.032)**  (0.042)  (0.012)***  (0.019)***  (0.017)***
Large ‐ 0.063 ‐ 0.088 ‐ 0.068 ‐ 0.182 ‐ 0.069 ‐ 0.058 ‐ 0.071 
(0.024)***  (0.040)**  (0.037)*  (0.049)*** (0.017)***  (0.036)  (0.031)** 
Small*Turkey ‐ 0.085 ‐ 0.098 ‐ 0.088 ‐ 0.076 ‐ 0.108 ‐ 0.106 ‐ 0.098 
(0.039)**  (0.036)***  (0.036)**  (0.035)**  (0.031)***  (0.035)***  (0.034)***
Medium*Turkey ‐ 0.112 ‐ 0.127 ‐ 0.107 ‐ 0.077 ‐ 0.119 ‐ 0.124 ‐ 0.113 
(0.041)***  (0.035)***  (0.042)**  (0.049)  (0.031)***  (0.034)***  (0.033)***
Large*Turkey ‐ 0.081 ‐ 0.048 ‐ 0.074  0.069 ‐ 0.073 ‐ 0.083 ‐ 0.060 
(0.048)*  (0.057)  (0.050)  (0.063)  (0.045)  (0.055)  (0.052) 
Turkey  0.037  0.148  0.109  0.073  0.068  0.120  0.109 
(0.046)  (0.032)***  (0.032)***  (0.034)**  (0.037)*  (0.033)***  (0.033)***
Constant  0.103  0.111  0.061  0.190  0.105  0.064  0.075 
   (0.037)***  (0.025)***  (0.045)  (0.032)*** (0.033)***  (0.052)  (0.030)** 
Obs  1594  1088  1462  1128  7392  2292  2758 
R

























































IC Variable Used  Smallt‐3  Mediumt‐3  Larget‐3  Aget‐3  IC Vart  Const  Obs  R
2 
External Fin ‐ 0.13 ‐ 0.152 ‐ 0.113 ‐ 0.003  0.003  0.316  668  0.21 
(0.040)***  (0.032)*** (0.060)*  (0.001)**  (0.001)**  (0.090)***    
Collateral ‐ 0.10 ‐ 0.156 ‐ 0.153 ‐ 0.005 ‐ 0.001  0.475  219  0.35 
0.102  (0.092)*  0.127  0.004  0.001  (0.129)***    
Sales on Credit ‐ 0.14 ‐ 0.157 ‐ 0.114 ‐ 0.003  0.000  0.333  660  0.20 
(0.039)***  (0.033)*** (0.060)*  (0.001)**  0.002  (0.150)**    
Overdraft (y/n) ‐ 0.137 ‐ 0.154 ‐ 0.11 ‐ 0.003 ‐ 0.144  0.348  656  0.21 
(0.040)***  (0.033)*** (0.062)*  (0.001)**  0.122  (0.076)***    
Line of credit (y/n) ‐ 0.145 ‐ 0.163 ‐ 0.125 ‐ 0.003  0.334  0.216  665  0.22 
(0.039)***  (0.034)*** (0.064)*  (0.001)**  (0.079)***  (0.087)**    
Loss PowOut ‐ 0.218 ‐ 0.266 ‐ 0.22  0.000  0.003  0.272  223  0.33 
(0.094)**  (0.073)*** (0.081)***  0.002  0.006  0.204    
Infor Pay ‐ 0.157 ‐ 0.167 ‐ 0.096 ‐ 0.003  0.029  0.281  551  0.23 
(0.044)***  (0.041)*** (0.053)*  (0.001)**  0.024  (0.084)***    
Tax Inspect ‐ 0.195 ‐ 0.199 ‐ 0.155 ‐ 0.004  0.000  0.525  324  0.30 
(0.084)**  (0.057)*** (0.084)*  (0.001)*** ‐ 0.001  (0.133)***    
Time Tax ‐ 0.116 ‐ 0.123 ‐ 0.086 ‐ 0.003  0.002  0.207  617  0.18 
(0.037)***  (0.032)*** 0.063  (0.001)** ‐ 0.002  (0.104)*    
Days to Export ‐ 0.171 ‐ 0.247 ‐ 0.229 ‐ 0.004  0.010  0.316  336  0.38 
0.13  (0.114)**  0.138  (0.002)**  (0.004)**  (0.112)***    
Days to Import ‐ 0.379 ‐ 0.489 ‐ 0.501 ‐ 0.005  0.002  0.414  208  0.52 
(0.142)**  (0.125)*** (0.122)***  (0.002)**  0.003  (0.139)***    
Inspections ‐ 0.13 ‐ 0.159 ‐ 0.121 ‐ 0.003 ‐ 0.005  0.253  636  0.19 














IC Variable   Small  Medium  Large  IC  IC*Small  IC*Medium  IC*Large  Const  Obs  R
2 
External Fin  ‐0.031 ‐ 0.223 ‐ 0.149  0.004 ‐ 0.005  0.003  0.002  0.158  668  0.23 
0.078  (0.089)**  (0.082)*  (0.002)*  0.004  0.004  0.004  (0.074)**    
Collateral  ‐0.086 ‐ 0.244 ‐ 0.044 ‐ 0.001  0.000  0.001 ‐ 0.001  0.086  219  0.35 
0.196  0.168  0.208  0.001  0.001  0.001  0.001  0.219    
Sales on Credit  ‐0.251  0.015  0.32  0.000  0.002 ‐ 0.002 ‐ 0.006  0.319  660  0.21 
0.196  0.232  0.234  0.003  0.003  0.003  (0.004)*  (0.175)*    
Overdraft (y/n)  ‐0.112 ‐ 0.426 ‐ 0.32 ‐ 0.161 ‐ 0.038  0.382  0.286  0.352  656  0.21 
0.132  0.28  0.265  0.168  0.196  0.387  0.412  (0.103)***    
Line of credit  0.261  0.019  0.378  0.783 ‐ 0.629 ‐ 0.294 ‐ 0.79 ‐ 0.105  665  0.24 
0.185  0.165  0.236  (0.252)***  (0.320)*  0.262  (0.413)*  0.163    
Loss PowOut  ‐0.263 ‐ 0.362 ‐ 0.255 ‐ 0.001  0.01  0.023  0.007  0.165  223  0.33 
(0.119)**  (0.109)***  (0.117)**  0.009  0.015  0.019  0.019  0.11    
Infor Pay  ‐0.054 ‐ 0.133  0.006  0.14 ‐ 0.171 ‐ 0.08 ‐ 0.196  0.226  551  0.28 
0.036  (0.054)**  0.051  (0.051)***  (0.059)***  0.048  (0.052)***  (0.085)***    
Tax Inspect  ‐0.193 ‐ 0.2 ‐ 0.148  0.000  0.000  0.000 ‐ 0.002  0.524  324  0.31 
(0.088)**  (0.058)***  (0.087)*  0.001  0.001  0.001  (0.001)**  (0.135)***    
Time Tax  ‐0.094 ‐ 0.109  0.338  0.003 ‐ 0.001 ‐ 0.001 ‐ 0.015  0.174  617  0.19 
0.095  0.136  0.216  0.003  0.003  0.005  (0.007)**  0.132    
Days to Export  ‐0.095 ‐ 0.237 ‐ 0.162  0.016 ‐ 0.013 ‐ 0.001 ‐ 0.012  0.296  336  0.39 
0.171  0.151  0.181  0.012  0.012  0.011  0.013  (0.121)**    
Days to Import  ‐0.606 ‐ 0.796 ‐ 0.903 ‐ 0.025  0.025  0.032  0.045  0.885  208  0.55 
(0.218)***  (0.198)***  (0.212)***  (0.013)*  (0.014)*  (0.015)**  (0.017)**  (0.194)***    
Inspections  ‐0.111 ‐ 0.162 ‐ 0.09  0.003 ‐ 0.008  0.001 ‐ 0.013  0.236  636  0.19 














   Small  Medium  Large  Age  IC  Const  Obs  RSqr 
External Fin ‐ 0.149 ‐ 0.233 ‐ 0.19  0.002  0.000  0.196  416  0.14 
(0.084)*  (0.067)***  (0.079)**  (0.002)  (0.001)  (0.100)*    
Collateral ‐ 0.177 ‐ 0.235 ‐ 0.098  0.002  0.000  0.212  116  0.51 
(0.067)**  (0.043)***  (0.040)**  (0.002)  (0.000)**  (0.101)*    
Sales on Credit ‐ 0.148 ‐ 0.233 ‐ 0.19  0.002 ‐ 0.001  0.232  414  0.15 
(0.084)*  (0.067)***  (0.080)**  (0.002)  (0.000)  (0.142)    
Overdraft (y/n) ‐ 0.143 ‐ 0.241 ‐ 0.207  0.002  0.048  0.127  416  0.15 
(0.081)*  (0.068)***  (0.082)**  (0.002)  (0.039)  (0.110)    
Line of credit (y/n) ‐ 0.143 ‐ 0.241 ‐ 0.207  0.002  0.048  0.127  416  0.15 
(0.081)*  (0.068)***  (0.082)**  (0.002)  (0.039)  (0.110)    
Loss PowOut ‐ 0.202 ‐ 0.343 ‐ 0.276  0.003  0.004  0.171  308  0.22 
(0.080)**  (0.071)***  (0.080)*** (0.003)  (0.002)  (0.143)    
Infor Pay ‐ 0.15 ‐ 0.23 ‐ 0.208  0.002 ‐ 0.001  0.205  368  0.15 
(0.089)  (0.073)***  (0.089)**  (0.002)  (0.003)  (0.145)    
Tax Inspect ‐ 0.145 ‐ 0.23 ‐ 0.2  0.002  0.001  0.175  406  0.14 
(0.087)  (0.070)***  (0.083)**  (0.002)  (0.002)  (0.079)**    
Time Tax ‐ 0.144 ‐ 0.241 ‐ 0.202  0.003  0.001  0.198  403  0.14 
(0.088)  (0.077)***  (0.082)**  (0.002)  (0.001)  (0.121)    
Days to Export ‐ 0.111 ‐ 0.295 ‐ 0.188  0.003 ‐ 0.008  0.25  201  0.27 
(0.049)**  (0.139)*  (0.111)  (0.001)**  (0.002)*** (0.085)**    
Days to Import ‐ 0.065 ‐ 0.091 ‐ 0.027  0.001 ‐ 0.004  1.405  139  0.37 
   (0.095)  (0.133)  (0.097)  (0.002)  (0.002)**  (0.128)***        
Robust standard errors clustered by region and 2‐digit industry are in parentheses. Control for foreign and 
government ownership, export status, 2‐digit industry, and region fixed effects.  *** p<0.01, ** p<0.05 p<0.1  
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Table 15 Employment Growth with Three Size Groups 
(1)  (2) 
Medium (20‐99) ‐ 0.097 ‐ 0.103 
(0.032)***  (0.031)*** 
Large (≥100) ‐ 0.085 ‐ 0.088 
(0.043)*  (0.044)** 
Age ‐ 0.003 ‐ 0.003 
(0.001)**  (0.001)** 
External Fin  0.004 
(0.001)*** 
Line of credit (y/n)  0.311 
(0.073)*** 
Constant  0.197  0.09 
   (0.084)** ‐ 0.081 
Observations  668  665 
R‐squared  0.188  0.185 
Robust standard errors clustered by region and 2‐digit 
industry are in parentheses. Additionally control for foreign 
and government ownership, export status, 2‐digit industry, 
and region fixed effects.  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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Table 16 How Constraining Labor Regulations Are? 
   Basic  Interaction 
Smallt‐3 ‐ 0.131 ‐ 0.167 
(0.040)***  (0.070)** 
Mediumt‐3 ‐ 0.148 ‐ 0.122 
(0.034)***  (0.052)** 
Larget‐3 ‐ 0.107 ‐ 0.098 
(0.060)*  (0.089) 
Aget‐3 ‐ 0.003 ‐ 0.003 
(0.001)**  (0.001)** 
Foreign ‐ 0.033 ‐ 0.024 
(0.072)  (0.070) 
Govt  0.038  0.025 
(0.042)  (0.044) 
Exporter  0.018  0.014 
(0.033)  (0.032) 
LaborReg  0.414  0.230 
(0.195)**  (0.378) 
LaborReg*Small  0.457 
(0.466) 
LaborReg*Medium ‐ 0.238 
(0.431) 
LaborReg*Large ‐ 0.076 
(0.555) 
Constant  0.170  0.181 
   (0.085)*  (0.093)* 
Obs  668  668 
R
2  0.214  0.220 
Robust standard errors clustered by region and 2‐digit industry are in parentheses. Additionally 
control for 2‐digit industry and region fixed effects.  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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Table 17 Growth Rates with Principal Component Method 
   (1)  (2) 
Small   ‐0.163 ‐ 0.177 
(0.075)**  (0.145) 
Medium   ‐0.135 ‐ 0.249 
(0.055)**  (0.103)** 
Large   ‐0.159 ‐ 0.253 
(0.097)  (0.159) 
Age ‐ 0.004 ‐ 0.004 
(0.002)**  (0.005) 
Principal Comp without 
Collateral  0.06 
(0.020)*** 
Principal Comp with 
Collateral  0.067 
(0.029)** 
Constant  0.304  0.002 
   (0.115)**  (0.191) 
Obs  419  170 
R
2  0.248  0.435 
Robust standard errors clustered by region and 2‐digit industry are in 
parentheses. Additionally control for foreign and government ownership, export 
status, 2‐digit industry, and region fixed effects.  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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Table 18 List of Countries in East Europe and Central Asia Region 
Country  # of Observations  % of Total 
Albania  175  1.55 
Belarus  273  2.41 
Georgia  373  3.3 
Tajikistan  360  3.18 
Turkey  1,152  10.19 
Ukraine  851  7.53 
Uzbekistan  366  3.24 
Russia  1,004  8.88 
Poland  455  4.02 
Romania  541  4.79 
Serbia  388  3.43 
Kazakhstan  544  4.81 
Moldova  363  3.21 
Bosnia  361  3.19 
Azerbaijan  380  3.36 
FYROM  366  3.24 
Armenia  374  3.31 
Kyrgyzstan  235  2.08 
Estonia  273  2.41 
Kosovo  270  2.39 
Czech  250  2.21 
Hungary  291  2.57 
Latvia  271  2.4 
Lithuania  276  2.44 
Slovakia  275  2.43 
Slovenia  276  2.44 
Bulgaria  288  2.55 
Croatia  159  1.41 
Montenegro  116  1.03 
Total  11,306  100 
 